













米国では優先株式は主要な資本調達手段となっている。Kallberg et al.（2008）によると、1999 年か




く緩和されたことが寄与している 1）。表 1は 1998 年から 2011 年までの東京証券取引所上場企業によ
る株式発行額を表している 2）。これによると、この間の優先株式発行額は 16 兆 4 千億円（年当り 1兆
2千億円）で、普通株式（新規株式公開を含む）の 64％となっていることが分かる 3）。後述するよう
に、日本では企業による優先株式は第三者割当の形式で行われるのが一般的である。そこで第三者割













1998 278,181 688,016 966,197 471,000 0.487 0.685
1999 349,715 2,347,286 2,697,001 6,989,401 2.592 2.978
2000 494,149 922,756 1,416,905 107,303 0.076 0.116
2001 1,201,483 477,176 1,678,659 216,107 0.129 0.453
2002 153,312 484,350 637,662 996,802 1.563 2.058
2003 567,236 223,161 790,397 2,532,161 3.204 11.347
2004 750,232 572,627 1,322,859 1,362,584 1.030 2.380
2005 650,847 778,055 1,428,902 1,167,769 0.817 1.501
2006 1,447,724 416,476 1,864,200 559,655 0.300 1.344
2007 456,974 662,102 1,119,076 795,543 0.711 1.202
2008 341,697 395,840 737,537 593,700 0.805 1.500
2009 4,966,829 714,609 5,681,438 474,016 0.083 0.663
2010 3,308,906 535,606 3,844,512 73,555 0.019 0.137



























企業は税負担率が低いことが予想できる。Ravid et al.（2007）は Miller（1977）の議論を援用して、投
資家にとって優先株式の税率が普通株式のそれより低い場合、優先株式の発行によって企業価値を高
められることを示している。





（2000）によると 1990 年代末において優先株式発行額の 70％が MIPSで占められている 9）。






















こうした結果を説明する仮説として、Myers and Majluf（1984）の逆選択仮説、あるいは Loughran 
















優先株式発行後の長期リターンを分析したものに Howe and Lee（2006）がある。彼らの実証結果に
よると、優先株式発行企業の普通株式超過リターンが負になる期間は発行後 1年目だけであり、2年


















本稿では 2002 年から 2010 年を分析期間とし、その間に優先株式を発行した上場企業でなおかつそ
のことが日本経済新聞（主に財務短信欄）に掲載されたものを対象とする。この期間において日経テ
レコンで確認された件数は 62 件（59 社）である。この内以下のどれかに該当する企業はサンプルか
ら除外する。（1）同時に普通株式や転換社債を発行している 16）、（2）発行の前 1年と後 2年間（延べ
4年）の間に複数回発行している、（3）発行直前に他社の完全子会社になっている、（4）発行前年の
財務データが入手できない。こうした手続きの結果残ったサンプルは 39 件（社）となる。また、2011
年発行の企業がサンプルから除外されるために分析期間は 2003 年から 2010 年となる。
発行企業が属する産業は水産・農林からサービスまで 14 の業種に幅広く分布している 17）。ただし
大きな産業分類でいうと、これらはすべて商工業（industrials）で、金融業（financials）や公益事業
（utilities）に属する企業はここでのサンプルには含まれていない 18）。Houston and Houston（1990）に
よると、米国でも 1980 年代以降、発行主体が属する産業は公益事業や金融業から商工業にシフトして








は払込金額約 2億円のうち DESによる現物出資が約 1億 6千万円で、現金による払い込みは残り約 4
千 6百万円となっている。
表 2　優先株式の発行額と発行比率
平均値 中央値 最大値 最小値
発行額（億円） 224 51 3,000 2
























平均値 中央値 最大値 最小値
流動比率 1.014 0.8895 3.0991 0.1221
負債比率 0.8829 0.9295 1.5993 0.3243
総資産利益率 -0.0364 0.0146 0.0613 -0.35
売上高利益率 -0.0639 0.0131 0.0586 -1.2409
（B）同規模同業企業
平均値 中央値 最大値 最小値
流動比率 1.1779 1.1991 1.7823 0.8469
負債比率 0.6076 0.5609 0.817 0.3091
総資産利益率 0.0321 0.0286 0.789 -0.002
売上高利益率 0.0396 0.0317 0.1587 -0.0211
表 3 の各行の上段は発行企業の財務指標を、下段は同規模同一産業のそれを表す 23）。発行前年度の
流動比率は平均値で見ると 1.014 と 1 をわずかながら上回っているが、中央値で見ると、0.890 と 1 を
割り込んでいる。また、同業他社の平均値 1.18 と中央値 1.20 と比べるとかなり低いことが分かる。負
債比率に関しては、平均値が 0.883、中央値が 0.930 と、自己資本が著しく乏しくなっている状況が見
てとれる。実際に発行前年度において債務超過に陥っている企業は 7社に上る 24）。また同業他社と比
べると、平均値で 0.28 ポイント、中央値で 0.37 ポイントも上回っていることが分かる。
業績に関しては、総資産利益率と売上高利益率の平均値はそれぞれ -0.037 と -0.063 とマイナスに
なっている。また営業利益が赤字になっている企業は14社で全体の35.9％を占める 25）。赤字企業が4
割以下しかないのに、平均値で利益率がマイナスになっているのは、極端に業績が悪い企業がいくつ























signed rank test）を用いて調べる 30）。
表 4　優先株式発行前後の企業業績
年度 流動比率 負債比率 総資産利益率 売上高利益率
-1 -0.233 0.271 -0.019 -0.024
（0.0132） （0.0001） （0.0001） （0.0001）
0 -0.090 0.214 -0.021 -0.027
（0.9632） （0.0002） （0.0001） （0.0001）
1 -0.164 0.193 -0.00003 -0.010
（0.7258） （0.0004） （0.2777） （0.0208）
2 -0.115 0.171 -0.001 -0.004
（0.6486） （0.0029） （0.9126） （0.2584）
注：括弧内は p値を表す。
表 4は各産業調整済み変数について、発行前年度から発行 2年後までの 4年間の推移を示す 31）。こ





発行前年度の負債比率は同業他社と比べて 0.27 ポイント低い（（p値は 0.001 以下）。発行年度、翌





業他社よりそれぞれ 0.019、0.024 だけ低い値にとどまっている（いずれも 1％水準で有意）。発行年度
においてもそれぞれ差は -0.021、-0.027 であり、ほとんど改善されていない（いずれも 1％水準で有
意）。しかし発行翌年度には利益率が改善していることが分かる。総資産利益率でみると同業他社との
差はほぼゼロ（p値は 0.278）となっている 32）。売上高利益率の差は -0.010（p値は 0.208）で、やは
り統計的に有意ではない。翌々年度においても、同業他社との差は依然として負であるものの、その




（1990）、Loughran and Ritter（1997）、Lee and Loughran（1998）など）と対照的である。また、優先
株式発行後に業績は緩やかに回復するものの、非発行のマッチング企業との差は解消されないことを

















説明変数 予想される符号 係数 t値
定数項 0.6789 1.41
流動比率 （-） 0.1594 1.21
負債比率 （+） 0.3362 1.15
総資産利益率 （-） -1.4884 -2.31
株式時価総額 （-） -0.0723 -2.27
F値 4.68


























































15）ただし Kang et al.（1999）は日本企業のデータを用いて、普通株式の第三者割当増資を行った企業の長
期株式パフォーマンスはコントロール企業よりも劣ることを示している。
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16）これに該当するのは 17 件（15 社）であり、全体の 1/4 強に当たる。





















29）Healy and Palepu（1990）、Herzel et al.（1992）、Lee and Johnson（2009）など。
30）平均の検定を行っても結果は変わらない。
31）法人統計季報のデータが 2009 年度｛2010 年 3 月期）までしか入手できないため、発行翌年度と翌々年
度のサンプル数はそれぞれ 27 と 22 となる。
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The Operating Performance of Firms Conducting 




The purpose of this paper is to examine the financial conditions, especially, the operating 
performance of preferred stock issuers using the sample of preferred stock issues during 2003–2010. We 
find the return on assets and profit margin of the preferred stock issuers are substantially behind their 
peer firms before and in the year of preferred stock issuance, but almost catch up with them after the 
issuance. Thus, our finding does not support the windows opportunity （market timing） hypothesis. The 
result may be explained by the fact that preferred stocks are issued in private placement and in the 
issuing process the asymmetric information problems are ameliorated.
Keywords : preferred stock, earnings performance, asymmetric information, 
‘windows opportunity’ hypothesis, private placement

